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Le dynamisme actuel du crédit à l’habitat prolonge une phase de croissance en termes réels d’une durée sans précédent dans 
l’histoire récente puisque son origine remonte à 1996, soit il y a près d’une décennie. De plus, les rythmes de progression du 
crédit immobilier ont retrouvé, en 2004, des niveaux qui n’avaient plus été observés depuis les années soixante-dix. Cet essor des 
ﬁ  nancements de l’habitat, en l’absence de tensions inﬂ  ationnistes et d’évolutions majeures aux plans réglementaire et ﬁ  nancier, 
n’est pas propre à la France. Elle concerne également plusieurs autres pays européens, au point que le crédit à l’habitat est 
devenu la composante la plus dynamique du crédit au secteur privé dans l’ensemble de la zone euro.
Ce phénomène perdure, alors que les conditions qui l’avaient enclenché (notamment prix de l’immobilier relativement bas et 
endettement des ménages revenu à un niveau modéré) ne sont plus de mise aujourd’hui (exception faite du bas niveau des 
taux débiteurs) : la situation conjoncturelle, en particulier celle de l’emploi, ne paraît guère favorable et plusieurs indicateurs 
suggèrent une tendance à la dégradation de la solvabilité des ménages à un moment où les prix des logements progressent 
encore à un rythme soutenu.
La forte croissance du crédit sur la période récente a accompagné celle des transactions sur des logements anciens, le ﬁ  nancement 
par emprunt de logements neufs ne jouant qu’un rôle secondaire. En outre, après avoir été alimentée par des facteurs de 
demande, elle a été largement stimulée par le dynamisme de l’offre bancaire. En effet, si la fragilisation progressive de la solvabilité 
des ménages a probablement pesé sur certains compartiments de la demande, les banques ont nettement assoupli leur politique 
d’offre de crédit à l’habitat, réduisant leurs exigences en matière d’apport personnel, allongeant la durée des ﬁ  nancements et 
développant les contrats à taux variable.
Pour autant, le caractère essentiellement ﬁ  nancier de la dynamique actuellement à l’œuvre et les perspectives d’essoufﬂ  ement 
de la demande ne permettent pas de tabler sur une poursuite à moyen terme de cette phase ascendante du cycle. Dans ce 
contexte, un « atterrissage en douceur », sous la forme d’un ralentissement graduel du crédit et des prix, serait bien évidemment 
préférable à une correction plus brutale du phénomène.
Mots-clés : crédits nouveaux, immobilier, ménages, habitat, prix, 
taux d’intérêt, prêts immobiliers, mises en force, neuf, ancien, 
appartements, maisons individuelles, prêts du secteur libre, prêts 
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En France, la croissance nominale annuelle 
des crédits à l’habitat des ménages n’a cessé 
de s’accélérer depuis le milieu des années 
quatre-vingt-dix, d’environ 1  % à son plus bas 
niveau observé en 1994 à 12 % en décembre 2004. 
Ce dynamisme est d’autant plus frappant qu’il 
s’inscrit dans un environnement exempt de tensions 
inflationnistes et stable sur le plan financier et 
réglementaire, alors que les phases comparables 
d’expansion accélérée, en particulier dans les années 
soixante-dix, faisaient suite à des chocs majeurs à cet 
égard. Ainsi, les rythmes de progression récemment 
atteints en termes réels représentent des niveaux 
inédits depuis le début de la décennie quatre-vingt. 
Au total, le rythme de croissance du crédit à l’habitat 
en France dépasse celui de l’ensemble de la zone 
euro depuis le quatrième trimestre 2002 (aujourd’hui 
environ 12 %, au lieu de 10 % dans la zone euro) et 
le crédit immobilier constitue, de loin, la composante 
la plus vigoureuse du crédit au secteur privé. 
De surcroît, le développement du crédit à l’habitat a 
coïncidé avec une hausse particulièrement soutenue 
des prix immobiliers, ce qui conduit à s’interroger sur 
la soutenabilité d’une telle conﬁ  guration 1.
La présente étude vise, d’une part, à faire ressortir les 
caractéristiques du cycle actuel du crédit à l’habitat 
et, d’autre part, à s’interroger sur sa soutenabilité du 
point de vue de l’offre comme de la demande.
1|  Un cycle de croissance 
  du crédit à l’habitat 
de caractère exceptionnel 
L’analyse de l’évolution des crédits à l’habitat sur 
les trente dernières années suggère l’existence 
de périodes à régimes de croissance différenciés. 
Ces « cycles », et plus particulièrement leurs points 
de retournement, apparaissent assez bien en phase 
avec les évolutions macroéconomiques.
1|1 La croissance réelle des crédits 
à l’habitat atteint actuellement 
des niveaux sans précédent 
depuis les années soixante-dix
Sur longue période (décembre 1970-décembre 2004), 
le taux de croissance annuel du crédit à l’habitat a 
subi d’importantes ﬂ  uctuations 2. En termes réels 
— c’est-à-dire déflaté de l’indice des prix à la 
consommation —, l’encours des crédits à l’habitat a ainsi 
connu des phases de forte croissance alternant avec 
des épisodes de stagnation, voire de contraction. 
La phase ascendante qui s’est ouverte en 1996 et 
s’est poursuivie jusqu’à aujourd’hui se distingue 
par sa durée. Le taux de croissance réel atteint en 
décembre 2004, en l’espèce 9,9 %, correspond à un 
niveau record, si l’on excepte les pics observés au cours 
des années soixante-dix, ce qui soulève la question du 
caractère soutenable d’une telle évolution. 
Sur la période décembre 1970-décembre 2004, le taux 
de croissance moyen des crédits à l’habitat atteint en 
termes réels 5,4 %. Par rapport à ce rythme moyen, 
les évolutions annuelles laissent transparaître des 
cycles bien différenciés.
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Sources : BRI, Banque de France (données estimées pour la croissance 
des crédits sur la période 1970-1978, cf. annexe 1)
 1  Pour une analyse approfondie de la question de l’évolution des prix de l’immobilier en France, cf. Moëc (2004)
 2  Cf. l’annexe 1 sur la construction de séries longues de crédits à l’habitat et de taux d’intérêt sur ce type de ﬁ  nancementBulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005  39
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Durant les années soixante-dix, le crédit 
à l’habitat traverse deux phases de forte hausse, 
en 1972-1973 et en 1975-1977
Ces deux cycles d’amplitude importante ont été liés à 
la baisse des taux d’intérêt réels, dans un contexte de 
montée de l’inﬂ  ation et de retard dans l’ajustement 
des taux d’intérêt nominaux. Cependant, la ﬁ  n des 
années soixante-dix, marquée par le second choc 
pétrolier, se caractérise par une brutale décélération 
des crédits en termes réels.
Durant la période 1980-1995, 
une reprise limitée du crédit à l’habitat, 
suivie d’une phase de ralentissement
Au début de la décennie quatre-vingt, dans un 
contexte d’inﬂ  ation élevée, la croissance du crédit 
immobilier demeure limitée, pour plafonner à un 
rythme inférieur à 4 % en glissement annuel réel à 
la ﬁ  n de 1985 (soit en deçà de sa moyenne de long 
terme). Différents facteurs ont contribué à cette 
relative modération : recul de la FBCF logement 
des ménages en volume tout au long de la période, 
montée du chômage, baisse de l’indice de conﬁ  ance 
des ménages et renchérissement régulier des taux 
réels avec le processus de désinﬂ  ation.
Après une courte période de relatif dynamisme en 
termes réels entre 1986 et 1988, le crédit à l’habitat a 
enregistré un ralentissement graduel, pour retrouver 
des niveaux de croissance réelle entre 3 % et 4 % à 
la ﬁ  n de la décennie.
Cette évolution a probablement tenu, pour une bonne 
part, à l’achèvement du processus de libéralisation du 
crédit bancaire qui s’est notamment traduit par une 
forte décélération de l’encours des prêts boniﬁ  és : 
c’est ainsi que le taux de croissance annuel des 
prêts aidés à l’accession à la propriété (PAP), très 
dynamiques durant la première moitié de la décennie, 
est passé de 16,5 % en décembre 1986 à – 0,5 % en 
décembre 1990. Sous l’effet notamment de la diminution 
des dispositifs d’aide publique au ﬁ  nancement de 
logements neufs et à l’accession à la propriété, le 
rapport contrats nouveaux destinés au ﬁ  nancement 
d’un logement neuf/FBCF logement en valeur a 
fortement baissé, passant de près de 40 % en 1984 à 
environ 21 % en 1993. Ce facteur a ainsi contribué à 
peser sur l’évolution de l’encours global des crédits 
à l’habitat. De surcroît, il est vraisemblable que la loi 
Neiertz (1991), par ses dispositions protectrices pour 
les agents surendettés, ait incité les banques à une 
politique plus sélective en matière d’offre de crédit.
L’épisode de bulle spéculative de la ﬁ  n des années 
quatre-vingt sur l’immobilier de bureau, qui a, dans 
une moindre mesure, concerné le secteur du logement 
(cf. annexe 2), n’a pas eu d’effet haussier sur le 
crédit à l’habitat. Au contraire, entre 1988 et 1990, 
la distribution de concours aux ménages destinés à 
l’achat de logement a eu tendance à se tasser.
L’activité a ensuite été particulièrement atone entre 
1993 et 1996, le repli prononcé des prix des logements 
entraînant une désaffection pour les placements 
immobiliers. Celle-ci a pu être également aggravée par 
la concurrence de placements monétaires, compte tenu 
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du maintien des taux à court terme à des niveaux très 
élevés tant en termes nominaux que réels. L’encours 
des crédits à l’habitat des ménages s’est ainsi contracté 
en termes réels entre 1993 et 1996.
La reprise de l’immobilier amorcée en 1996 
présente des traits particuliers
À partir de 1996, la distribution des crédits à l’habitat s’est 
progressivement intensiﬁ  ée dans un environnement 
réglementaire stabilisé et en l’absence de pressions 
inﬂ  ationnistes. Après 2001, cette dynamique s’est 
poursuivie, alors même que l’activité économique 
entrait dans une phase de ralentissement.
La baisse prononcée des taux des prêts immobiliers, 
à l’œuvre depuis 1991, a sans doute joué un rôle clé 
dans cette évolution : les taux débiteurs réels sont 
ainsi passés d’environ 7,5 % en décembre 1990 à 4 % 
en ﬁ  n 2000, pour tomber à 1,6 % en décembre 2004 3. 
Tant l’amplitude de ce mouvement de réduction des 
taux que sa durée sont sans équivalent dans l’histoire 
récente. Parallèlement, ont été introduits les dispositifs 
Besson, puis Périssol (2000), d’incitation ﬁ  scale à l’achat 
de biens immobiliers. De surcroît, les prix de l’habitat, 
après la correction intervenue entre 1991 et 1996 (6 % 
entre septembre 1991 et décembre 1996 en termes 
réels), sont redevenus un temps attractifs.
D’autres facteurs ont pu jouer, au moins au début de 
cette période de reprise durable :
• l’amélioration de la solvabilité des ménages, dont 
le taux d’endettement est tombé de plus de 50,5 % 
en ﬁ  n 1994 à 48,8   à la mi-1996. Dans une certaine 
mesure, des capacités d’emprunts inemployées sont 
donc réapparues ;
• le rebond de l’activité, et donc de l’emploi, qui s’est 
accompagné à partir de 1997 d’un mouvement de 
remontée de l’indice de conﬁ  ance des ménages.
Depuis 2001, l’accélération du crédit à l’habitat 
se poursuit, sur fond de tensions 
de plus en plus vives des prix de l’immobilier
Après un tassement passager au début de 2001, le 
taux de croissance annuel du crédit à l’habitat s’est 
continûment renforcé  : entre décembre  2000 et 
décembre 2004, il est ainsi passé, en termes réels, 
de 5,4 % à 9,7 %. Ce dynamisme persistant est allé 
de pair avec deux évolutions majeures :
• une forte hausse des prix de l’immobilier (neuf et 
ancien confondus) : en décembre 2004, ceux-ci étaient 
ainsi supérieurs de plus de 38 % en termes réels et de 
72 % en termes nominaux à leurs niveaux de la mi-1991 
(les plus hauts de la période dite de bulle spéculative 
selon l’indice synthétique présenté en annexe 2) ;
•  le taux d’endettement des ménages résidents 
(dette/revenu disponible brut) a atteint un niveau 
record de 60,3 % à ﬁ  n décembre 2004. 
1|2 Un phénomène également 
à l’œuvre dans d’autres pays 
de la zone euro
Cette « exubérance » du crédit à l’habitat n’est pas, 
loin s’en faut, un phénomène limité à la France. 
Elle se manifeste, parfois dans des proportions 
sensiblement plus importantes, dans plusieurs grands 
pays de la zone euro. Au total, pour l’ensemble de 
l’Union monétaire, les prêts immobiliers constituent 
actuellement la composante la plus dynamique 
du crédit aux ménages et, plus généralement, au 
secteur privé : leur croissance s’est ainsi renforcée 
continûment depuis décembre 2001, passant de 7,0 % 
à 10,0 % en décembre 2004. Le tableau ci-dessous 
illustre la situation de deux grands pays de la zone, 
l’Espagne et l’Italie, qui enregistrent dans ce domaine 
les chiffres les plus élevés.
Croissance annuelle du crédit à l’habitat
Zone euro France Espagne Italie
2001 7,0 6,3 16,4 6,2
2002 7,8 8,2 14,2 23,4
2003 8,1 10,1 17,3 22,1
2004 10,0 12,0 21,8 19,8
Sources : BCE, Banque d’Italie, Banque d’Espagne, Banque de France
Dans les pays de la zone euro où le crédit à l’habitat 
est particulièrement dynamique, on observe 
généralement, à l’instar de la France (cf. annexe 2), 
une forte progression des prix de l’immobilier. Ainsi, en 
Espagne, le prix de l’habitat neuf ou ancien progresse 
actuellement à un rythme annuel de l’ordre de 17 %. 
 3  Il s’agit du taux débiteur minimum sur les crédits immobiliers (cf. annexe 1).Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005  41
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Cette situation peut s’expliquer, en première analyse, 
par quatre séries de facteurs :
• une moindre attirance pour les placements en 
actions, après l’éclatement de la bulle en 2000 et le 
marasme boursier qui l’a suivi. Cela a pu conduire bon 
nombre d’investisseurs à privilégier des placements 
perçus comme moins risqués, tels la pierre, valeur 
refuge traditionnelle ;
•  la faiblesse de la rémunération de l’épargne 
ﬁ  nancière traditionnelle à court comme à moyen ou 
long termes (liquidités et placements obligataires) a 
favorisé la recherche de rendements plus élevés, en 
particulier sur le marché immobilier ; 
• le renchérissement continu des loyers et la montée 
des craintes sur l’avenir des régimes de retraites 
ont pu également inciter les ménages à privilégier 
l’acquisition de leur logement ;
• enﬁ  n, et surtout, le niveau historiquement bas des 
taux débiteurs, en termes nominaux et réels, a sans 
doute fortement encouragé les ménages à recourir 
à l’endettement pour ﬁ  nancer leurs acquisitions 
immobilières.
1|3 Les conséquences 
des évolutions actuelles
Une interaction de plus en plus forte entre la hausse 
des prix des logements, notamment anciens, et 
la progression des crédits nouveaux à l’habitat 
semble désormais à l’œuvre. L’encadré 1 apporte 
un éclairage sur les différents facteurs affectant la 
production de ﬁ  nancements nouveaux. Le constat 
global qui en découle est que la situation actuelle 
se caractérise par une prédominance des facteurs 
ﬁ  nanciers sur les facteurs réels dans l’explication 
de l’expansion des crédits au logement 4.
S’agissant de la composante réelle, l’évolution des 
crédits à l’habitat n’est pas toujours strictement corrélée 
à celle de l’investissement en logement, même si tel 
est normalement le cas en longue période, comme le 
montre le graphique ci-après. Sur les années récentes 
notamment, cette composante n’explique qu’une 
fraction résiduelle de la dynamique du crédit. D’une 
part, l’essentiel des crédits nouveaux (environ les deux 
tiers actuellement, proportion qui a fortement varié 
au cours des deux dernières décennies, cf. annexe 2) 
ﬁ  nancent des transactions portant sur des logements 
anciens (non inclus dans la FBCF logement qui ne 
 4  Cette observation générale rejoint celle de Lecat et Mésonnier (2005) concernant la dynamique des prix des logements.
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concerne que le neuf). D’autre part, le montant relatif 
de l’apport personnel a pu baisser. Bien que la FBCF 
logement des ménages enregistre une reprise depuis 
le dernier trimestre 2003, son effet sur la croissance 
des contrats nouveaux reste limitée : sur les 21,5 % de 
croissance des contrats nouveaux en 2004 par rapport 
à l’année précédente, la contribution des contrats pour 
le logement neuf représente seulement 8,5 points de 
pourcentage 5.
Enﬁ  n, il convient de souligner que cette contribution 
tient, pour une bonne part, au dynamisme des prix 
du logement neuf, l’indice du coût de la construction 
(calculé par l’INSEE et déﬂ  ateur de la FBCF logement) 
ayant progressé de 4,5 % en 2004.
L’essentiel de la dynamique actuelle des contrats 
nouveaux tient donc aux transactions sur l’ancien et 
semble principalement liée à la croissance des prix : 
ENCADRÉ 1
Facteurs d’évolution de la production de nouveaux crédits au logement
Le montant des ﬁ  nancements nouveaux octroyés au cours d’une période donnée peut se décomposer selon la nature 
des besoins de ﬁ  nancement couverts comme suit :
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avec : Ft = montant des ﬁ  nancements nouveaux octroyés au cours de la période t ;
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im
t t FBCF α  désignant, respectivement, la part des acquisitions de logement neuf ﬁ  nancée par emprunt et le montant 





t T , β  désignant, respectivement, la part des opérations des primo-accédants dans l’ancien ﬁ  nancée par emprunt 
(ou éventuellement des propriétaires non vendeurs qui rachètent un bien supplémentaire, une résidence secondaire par 




t T , , θ  désignant, respectivement, la part ﬁ  nancée par l’emprunt des transactions sur l’ancien entre propriétaires 
vendeurs et acquéreurs et le montant des transactions correspondantes. La formule (1) peut encore s’écrire :
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Les doubles barres indiquent qu’il s’agit du rapport des grandeurs considérées sur deux périodes successives.
Au total, la dynamique des crédits nouveaux à l’habitat paraît commandée par deux facteurs : d’une part, une composante 
réelle liée aux évolutions de l’investissement logement des ménages et, d’autre part, une composante ﬁ  nancière, 
dans laquelle la croissance des prix de l’ancien et celle des ﬁ  nancements s’alimentent mutuellement. Les limites à ce 
processus auto-alimenté tiennent principalement, si les prix continuent d’accélérer, à la raréfaction des primo-accédants. 
En outre, l’accroissement de l’offre de logements neufs devrait contribuer à assagir les prix de l’ancien. Ces mécanismes 
correcteurs peuvent cependant ne jouer que progressivement, en raison notamment des contraintes techniques et 
réglementaires pesant sur l’offre de logements neufs.
 5 ( Poids des contrats nouveaux pour le logement neuf en 2003) x (taux de croissance des contrats nouveaux ﬁ  nançant l’acquisition de logements neufs en 2004), soit 0,28 x 30,2 %Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005  43
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selon les derniers chiffres de l’INSEE, les prix des 
logements anciens ont augmenté de 16 % en 2004. 
L’annexe 2 montre que la part des logements neufs 
dans les contrats nouveaux a continûment baissé 
depuis plus de vingt ans : les crédits affectés à la 
FBCF logement représentaient près du double de 
ceux destinés à l’achat d’un bien ancien en 1982, cette 
situation s’est totalement inversée aujourd’hui.
Depuis 2000, la progression réelle des flux de 
crédits nouveaux (c’est-à-dire déﬂ  atée par l’indice 
synthétique des prix des logements, neufs et 
anciens confondus, cf. annexe 2) reste, en moyenne, 
légèrement inférieure à celle observée sur l’ensemble 
de la période. À plusieurs reprises, dans un passé 
plus lointain, les contrats nouveaux ont progressé 
sensiblement plus vite que les prix du logement. 
Depuis 2000, le taux de progression moyen du crédit 
nouveau à l’habitat déﬂ  até est légèrement négatif (de 
l’ordre de – 0,8 %), alors qu’il s’établit sur l’ensemble 
de la période débutant en 1984 à + 3,8 %.
En d’autres termes, la croissance des crédits nouveaux 
suit à un rythme assez proche, quoique légèrement 
inférieur, celle des prix immobiliers (ancien et neuf 
confondus). Compte tenu des éléments précédents, 
c’est une illustration supplémentaire de l’interaction 
observée actuellement entre la dynamique des prix 
immobiliers, singulièrement ceux du logement ancien, 
et celle du crédit à l’habitat.
2|  La dynamique actuelle 
du crédit à l’habitat 
  est-elle soutenable ?
Si l’on suppose que les cycles du crédit sont 
corrélés aux évolutions macroéconomiques, la 
question de la soutenabilité du mouvement actuel 
renvoie à l’étude des mécanismes et des canaux 
de transmission entre la sphère réelle et la sphère 
financière. Toutefois, l’appréciation que l’on peut 
porter sur la soutenabilité du phénomène dépend 
fortement du déterminant principal, demande 
ou offre, qu’on lui reconnaît.
2|1 Le dynamisme de la demande 
ﬁ  nira par se heurter 
aux contraintes de solvabilité 
des emprunteurs
Les facteurs démographiques pourraient encore 
soutenir un temps la demande de crédit 
La population active a progressé de manière assez 
dynamique au cours de ces dernières années : 
entre 1998 et 2002, elle a crû à un rythme 
annuel moyen de 0,7 %, alors que son taux de 
croissance moyen sur longue période (depuis 
1968) est de 0,6 %. Cette évolution pourrait 
s’être traduite par une augmentation du nombre 
des primo-accédants sur le marché immobilier. 
Cependant, un tassement s’est opéré depuis 2003 
et devrait déboucher sur une contraction de la 
population active à compter de 2008. En d’autres 
termes, ce facteur ne peut pas avoir d’effets très 
durables.
Un accroissement du nombre de ménages résultant 
d’unions plus tardives et plus fragiles (familles 
recomposées, par exemple) devrait, selon Jacquot 
(2002), augmenter le nombre de logements 
à construire de 290  000 par an entre  2000 
et 2005, contre 270 000 au cours de la décennie 
quatre-vingt-dix. Il convient cependant, là aussi, 
de nuancer l’impact de ces projections en termes 
de demande de crédits nouveaux, dans la mesure 
où la hausse du nombre de ménages observée dans 
les années quatre-vingt-dix a principalement tenu 
au vieillissement de la population. En se référant 
à une approche de type « cycle de vie », cette 
tendance démographique lourde ne va pas dans 
le sens d’une croissance du crédit à l’habitat 6.
La montée de la charge du service de la dette 
devrait peser tôt ou tard sur la demande de crédit
L’accroissement du taux d’endettement des ménages 
n’implique pas nécessairement que la charge de 
remboursement des crédits à l’habitat ait suivi la 
 6  Selon l’analyse d’Ando et Modigliani (1963), les agents adaptent la structure temporelle de leurs ressources à celle de leurs besoins en s’endettant ou en épargnant.44  Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005
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même tendance. En effet, l’accroissement du poids 
des remboursements et des intérêts par rapport au 
revenu est très inférieur à celui du taux d’endettement. 
Cela résulte de l’allongement de la durée des emprunts 
et de la très forte réduction des taux débiteurs observée 
au cours de la décennie quatre-vingt-dix. Les banques 
ont ainsi de plus en plus fréquemment consenti des 
concours de durées longues, proposant des échéances 
inédites (vingt ans, voire plus) au regard des pratiques 
habituelles en France.
Toutefois, en s’en tenant, d’une part, aux données 
issues du compte de résultat des établissements 
de crédit  7 et, d’autre part, aux remboursements 
du capital  8, on observe une augmentation 
marquée du ratio charges de remboursement 
(intérêts +capital)/RDB, qui est passé de 6,9 % en 2000 
à un niveau record de 8,5 % en 2004. En revanche, le 
ratio charges d’intérêt/RDB, a continûment baissé, 
passant de 4,9 % en 1983 à 2,0 % en 2004, sous l’effet 
de la décrue des taux d’intérêt. Ainsi, l’accélération des 
prix de l’immobilier depuis 1997 a souvent conduit à ce 
que l’alourdissement de la charge de remboursement 
du capital l’emporte sur l’effet favorable de la baisse 
des taux, contribuant ainsi à une forte hausse du 
service de la dette en pourcentage du RDB au titre 
des crédits à l’habitat. 
La hausse continue des ratios dette/RDB et service de 
la dette immobilière/RDB de ces dernières années peut 
s’expliquer par deux types de comportements : d’une 
part, l’élévation du taux d’effort par ménage et, d’autre 
part, une plus large diffusion de l’endettement dans la 
population. Sur un plan microéconomique, il semble 
que les taux d’effort actuels soient particulièrement 
élevés comme le souligne Blanqué (2005), même 
si cette question reste controversée, en raison des 
difﬁ  cultés d’estimation de ces taux d’effort.
Certaines caractéristiques du marché 
du logement peuvent toutefois atténuer 
les effets de cette « désolvabilisation » des ménages
Le rythme de hausse des loyers est en moyenne 
voisin de celui des charges de remboursement, si l’on 
excepte les années les plus récentes 9. De surcroît, les 
garanties très étendues demandées par les bailleurs, 
tout au moins dans les grandes villes, et l’engorgement 
du marché locatif peuvent contribuer à soutenir la 
demande des primo-accédants à la propriété 10. Par 
ailleurs, les incertitudes sur l’avenir des retraites 
pourraient également inciter les ménages supportant 
des loyers considérés comme très élevés à se ﬁ  xer 
l’acquisition d’un logement comme un objectif 
patrimonial prioritaire, quitte à affecter une part élevée 
de leur revenu au remboursement des emprunts.





















Charges d'intérêt Charges de capital
Charges totales de remboursement (échelle de droite)
 7  Ces données n’étant disponibles qu’à partir de 1993, pour la période antérieure elles ont été estimées à partir de l’encours de crédit à l’habitat net des remboursements en capital 
et d’un taux d’intérêt déduit à partir du taux de l’emprunt phare à dix ans auquel a été appliquée une prime.
 8  Les données de remboursement du capital sont obtenues à partir des informations de la direction de la Conjoncture de la Banque de France relatives aux ﬂ  ux bruts de crédits à 
l’habitat. On déduit le remboursement du capital en considérant qu’il est égal à la différence entre le ﬂ  ux brut de crédits nouveaux et la variation d’encours de crédit à l’habitat. 
Le solde inclut donc, outre l’amortissement des principaux, les sorties prématurées liées aux déclassements des créances impayées en créances douteuses, mais aussi les remboursements 
anticipés. On estime généralement que ceux-ci prennent de l’ampleur lorsque l’écart entre le taux des contrats existants et celui des contrats nouveaux excèdent 200 points de base. 
En données annuelles, ils se traduisent par l’apparition de pics affectant l’estimation du montant des charges de remboursements, caractéristiques au milieu des années quatre-vingt 
et quatre-vingt-dix.
 9  Les loyers auraient progressé en 2004 de 4,5 %, après 5,6 % en 2003 et 8,8 % en 2002, selon la FNAIM, tandis que les charges de remboursement se sont accrues au cours des 
mêmes années de, respectivement, 13,0 %, 12,9 % et 8,4 %. En moyenne depuis 1998, la progression des loyers a été de 4,2 %, tandis que les charges de remboursement ont augmenté 
en moyenne de 4,4 %.Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005  45
ÉTUDES
L’évolution actuelle du crédit à l’habitat en France est-elle soutenable ?
Un certain nombre d’indications font également état 
d’une tendance à l’élargissement de la population des 
propriétaires. Ainsi, Cordier et Rougerie (2004) rappellent 
que, en 2004, 56 % des ménages possèdent leur résidence 
principale, contre 54 % en 2000, ce qui conﬁ  rme la tendance 
à la hausse observée depuis une quinzaine d’années. 
Par ailleurs, ils mettent en évidence le développement 
de l’épargne salariale, porté par des mesures ﬁ  scales 
incitatives. Cette évolution constitue, selon eux, également 
un élément de soutien de la demande de logements et, 
partant, de la demande de crédits. 
 
Au total, en dépit des facteurs de soutien encore 
à l’œuvre (l’évolution démographique, d’une part, 
le bas niveau des taux débiteurs et la poursuite de 
leur assouplissement, d’autre part), la détérioration 
progressive de la solvabilité des ménages est sans 
doute appelée à peser de manière croissante sur le 
dynamisme de la demande de crédits à l’habitat.
2|2  La soutenabilité du point de vue 
de l’offre de crédit à l’habitat 
La structure de l’offre 
a connu des évolutions importantes
La répartition de l’offre de crédits à l’habitat entre 
les réseaux distributeurs s’est nettement modiﬁ  ée 
au cours des années quatre-vingt-dix, dénotant une 
intensiﬁ  cation de la concurrence sur ce marché. 
En effet, la modernisation et la consolidation du 
secteur bancaire ont décloisonné les circuits de 
ﬁ  nancement, fait disparaître les rentes de situations 
et favorisé l’émergence de grands groupes bancaires 
universels, en concurrence sur l’ensemble des services 
d’intermédiation. En particulier, le marché des crédits 
à l’habitat, particulièrement concurrentiel, a connu un 
rééquilibrage entre ces grands groupes, comme l’ont 
montré Dietsch et Golitin-Boubakari (2002).
Pour autant, la part du crédit à l’habitat dans le total 
de bilan des établissements de crédit a peu varié. 
À la mi-2004, elle s’établissait au voisinage de 10 %, 
soit un niveau analogue à celui observé dix ans 
auparavant. Mais cette stabilité globale recouvre 
en fait un mouvement de « va et vient », avec un 
ﬂ  échissement jusqu’au début 1999, date à laquelle cette 
part était tombée à moins de 8 %, puis une remontée 
quasiment symétrique. S’agissant du poids des crédits 
à l’habitat dans le total des concours consentis par les 
établissements de crédit aux agents non ﬁ  nanciers, 
un accroissement continu s’est opéré tout au long de 
la décennie, avec une accélération de ce processus à 
partir de la ﬁ  n 2001.
Les ménages constituent une clientèle 
peu risquée et très rentable
La proportion croissante des concours à l’habitat des 
ménages dans le total des crédits peut s’expliquer 
notamment par le niveau de risque, faible et en 
diminution, lié à ce type d’opération. Ainsi, le poids 
des créances douteuses et des passages en perte 
dans le total des crédits aux ménages a été divisé 
par deux entre début 1993 et ﬁ  n 2004. Par ailleurs, 
au plan international, le niveau de risque sur le 
crédit à l’habitat est en moyenne de l’ordre de 0,5 %, 
les banques françaises se situant plutôt en deçà 11. 
En conséquence, comme l’ont mis en évidence 
Boutillier et alii (2005), les spreads entre les taux des 
crédits immobiliers aux ménages et les taux de titres 
d’État de durée équivalente ont eu tendance à se 
resserrer au cours des dix dernières années, pour 
tomber à des niveaux historiquement très bas.








































Poids du crédit dans le crédit total aux ANF
Poids du crédit dans le total de bilan des établissements 
de crédit (échelle de droite)
10  Selon la FNAIM, une caution est demandée à près de 50 % des locataires contre un quart il y a dix ans.
11 Cf.  BRI,  Basel Committee on Banking Supervision (2003)46  Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005
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La politique d’offre des banques encourage 
l’endettement à long terme et à taux variable
Les banques tendent à consentir, de plus en plus 
fréquemment, des concours de durées de plus en 
plus longues (vingt ans, voire plus). Elles auraient 
aussi tendance à réduire leurs exigences quant à la 
part de l’apport initial des clients.
La durée des crédits au logement s’est rallongée 
sensiblement depuis le début des années 
quatre-vingt-dix : 
• s’agissant des emprunts à taux variable, la durée 
moyenne des opérations est passée de 10,5 ans début 
1991 à 14 ans en ﬁ  n 2003 ;
• dans le même temps, la durée moyenne des prêts 
à plus de 10 ans est passée de 15 ans à 17 ans.
Une étude récente corrobore ces résultats : elle 
indique que la durée moyenne de l’ensemble des prêts 
à l’habitat serait passée de 12 ans environ en 1989 à 
près de 17 ans à la ﬁ  n 2004 (cf. Mouillart, 2005)
Dans le même temps, alors qu’ils étaient encore très 
peu répandus il y a quelques années, les crédits à 
l’habitat à taux variable ont connu un développement 
très important depuis 2002. Cette évolution témoigne 
de la conﬁ  ance des emprunteurs dans la stabilité de 
l’environnement ﬁ  nancier. Toutefois, son caractère 
récent et sa rapidité tendent à indiquer qu’elle reﬂ  ète 
plus un comportement d’offre que de demande. 
Les contrats à taux variable, qui permettent 
dans le contexte actuel d’afficher des conditions 
particulièrement attractives, constituent en quelque 
sorte des « produits d’appel » pour l’offre de contrats de 
prêts immobiliers. Alors qu’elles représentaient moins 
de 10 % des crédits nouveaux avant 2002 et environ 
20 % au début de 2003, les opérations à taux variable 
pèsent désormais pour environ 35 % du volume total 
des contrats nouveaux. Cette évolution rapproche 
quelque peu la France de la moyenne de l’ensemble 
de la zone euro, légèrement inférieure à 60 %.
L’endettement à long terme et à taux variable 
expose les ménages à un risque de taux 
renforcé, susceptible de se transformer 
en risque de crédit pour les banques 
Le développement des contrats à taux variable 
entraîne une exposition accrue au risque de taux 
pour la clientèle. Si une grande partie des contrats 
sont aujourd’hui assortis d’une garantie de taux 
plafond (« cap »), ils laissent néanmoins subsister 
une exposition nette résiduelle importante pour des 
ménages, dont la solvabilité apparaît aujourd’hui 
moins assurée (cf. supra). En conséquence, dans 
l’hypothèse d’une forte remontée des taux à court 
terme, la proportion d’emprunteurs défaillants 
augmenterait très certainement et le risque de 
crédit des banques s’accroîtrait en conséquence. 
Ce scénario n’a rien de théorique puisqu’il s’est déjà 
produit, par exemple, pour les ménages anglais, 
traditionnellement endettés à taux variable et à 
long terme, qui se sont retrouvés massivement 
insolvables avec l’envolée des taux d’intérêt à la ﬁ  n 
de la décennie quatre-vingt.
L’allongement de la durée des crédits à l’habitat 
contribue à une plus forte transformation 
des banques 
En même temps que la durée des prêts s’allongeait, 
le poids des ressources à plus de deux ans (dépôts à 
terme et titres de dette) dans le total du passif des 
banques a eu tendance à s’amenuiser au cours des 
années récentes. Il est ainsi passé de 20,6 % à ﬁ  n 
1998 à 17 % en décembre 2004. L’allongement de la 
durée des emplois et le raccourcissement de celle 
des ressources a ainsi contribué à un accroissement 
de la transformation, conﬁ  rmé par de nombreuses 
études (cf., notamment, Oung (2004)) et, partant, une 
exposition plus forte au risque de taux. Toutefois, la 
gestion actif-passif des banques se révèle généralement 
Part des crédits à taux variable (périodes de ﬁ  xation 
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efﬁ  cace pour amenuiser le risque de transformation 
même si elle comporte un coût, notamment pour ce 
qui concerne le portefeuille des crédits aux ménages. 
D’après les enquêtes menées 
auprès des banques, la politique d’offre 
devrait rester accommodante
Les récentes livraisons de l’enquête trimestrielle sur 
la distribution du crédit effectuée par la Banque de 
France dans le cadre du Bank Lending Survey mené 
par la BCE pour l’ensemble de la zone euro montrent 
que les banques françaises n’ont pas substantiellement 
modiﬁ  é leur politique d’offre de crédit à l’habitat, 
qui demeure plutôt accommodante sous l’effet, 
principalement, du renforcement de la concurrence 
entre les établissements prêteurs. Certes, les banques 
prévoyaient, depuis plusieurs trimestres, de procéder à 
un durcissement, mais celui-ci ne s’est pas matérialisé 
jusqu’à présent. On constate de fait une poursuite de 
la baisse des taux débiteurs au début de l’année 2005 : 
pour les crédits nouveaux à l’habitat, toutes catégories 
confondues, le taux moyen pondéré est passé de 4,24 % 
en décembre 2003 à 3,87 % en décembre 2004, pour 
ﬁ  nir par s’établir en mai 2005 à 3,75 %. Cela étant, on 
ne peut exclure un comportement d’offre plus restrictif 
à l’avenir, du fait notamment de la détérioration de 
la solvabilité des ménages et de la hausse toujours 
soutenue du prix des logements.
Depuis le milieu des années quatre-vingt-dix, 
la vigueur de la croissance du crédit à l’habitat a 
largement tenu au dynamisme de la demande, dans 
un contexte de baisse rapide et de grande ampleur 
des taux nominaux et réels. La demande des ménages 
pourrait cependant s’affaiblir à plus ou moins brève 
échéance, en raison de l’alourdissement de la 
contrainte de solvabilité. La dynamique du crédit au 
logement n’en reste pas moins soutenue par une offre 
très accommodante. Celle-ci constitue probablement 
désormais le moteur de l’expansion du ﬁ  nancement 
du logement, en élargissant la gamme de contrats 
proposés (durées très longues, apports personnels 
faibles, taux variables). Pour autant, la poursuite de 
cette dynamique semble peu probable et même peu 
souhaitable, dans la mesure où elle semble obéir 
désormais principalement à des facteurs ﬁ  nanciers. 
Le processus actuellement à l’œuvre d’auto-entretien 
de la croissance des prix immobiliers et du crédit à 
l’habitat atteindra tôt ou tard ses limites, en raison 
de l’alourdissement de la contrainte de solvabilité 
des emprunteurs et de la poursuite de la montée des 
prix. Dans ce contexte, un « atterrissage en douceur » 
sous la forme d’un ralentissement graduel du crédit 
et des prix serait bien évidemment préférable à une 
correction plus brutale du phénomène. 
ENCADRÉ 2
Évolutions récentes du crédit à l’habitat 
et des prix du logement
Les données concernant le premier semestre  2005 
témoignent d’une robustesse persistante de l’activité de 
distribution de crédits à l’habitat. En taux de croissance 
annuel déﬂ  até des prix à la consommation, l’encours des 
crédits immobiliers a progressé de 10,9 % en juin 2005, 
soit un plus haut historique. On observe également 
un dynamisme des contrats nouveaux : en cumul sur 
douze mois, leur montant était passé de 83,2 milliards 
en décembre 2003 à 99,5 milliards en août 2004 ; après 
un léger tassement durant le second semestre 2004, il 
s’est de nouveau inscrit en hausse au cours du premier 
semestre 2005 pour s’établir en juin 2005 à 109,4 milliards. 
En revanche, l’évolution des prix de l’immobilier semble 
marquer une certaine modération : à s’en tenir à l’ancien, 
selon la FNAIM, leur rythme de progression s’est établi 
au premier semestre 2005 à 13,5 % en taux annualisé, 
contre 15,5 % pour l’année 2004.48  Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005
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La construction d’une série longue de taux de 
croissance annuel sur le crédit à l’habitat des ménages 
a nécessité divers calculs, dans la mesure où il n’existe 
pas de série ventilée par agents avant 1978 :
• pour les données antérieures à 1978, l’encours de 
crédits à l’habitat aux ménages a été reconstitué à 
partir de séries longues de crédits investisseurs ;
• pour les données comprises entre mars 1978 et 
mars 1994, les taux de croissance ont été calculés selon 
la formule du glissement annuel standard à partir 
d’une série de crédits à l’habitat trimestrielle ;
• après mars 1994, des données de ﬂ  ux de crédit étant 
disponibles en plus des données d’encours, les taux de 
croissance annuels ont été calculés selon la méthode 
d’indices chaînés appliquée par la BCE pour l’ensemble 
de ses statistiques monétaires et ﬁ  nancières à partir 
d’une série mensuelle trimestrialisée.
S’agissant de la série de taux d’intérêt réel immobilier, 
il s’agit du raccordement :
• pour les données antérieures à avril 1991, d’une 
série de la BRI de taux minimal de crédit immobilier 
aux ménages ;
• pour les données entre avril 1991 et décembre 2002, 
d’une série rétropolée par la Banque de France ;
• pour les données postérieures à décembre 2002, de 
la série issue de la collecte européenne harmonisée 
des statistiques de taux d’intérêt. Dans la mesure où 
c’est le taux minimum qui est retenu ici, il s’agit du 
taux moyen des contrats nouveaux à taux variable. 
ANNEXE 1
Construction de séries longues sur le crédit à l’habitat 
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Année 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ratio crédits affectés 
au neuf/crédits 
affectés à l’ancien
1,9 1,9 1,8 1,5 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,4 0,5
ANNEXE 2
Construction d’un déﬂ  ateur des crédits nouveaux à l’habitat
Cet indice repose sur différentes données hétérogènes 
et des hypothèses simples, ce qui le rend quelque 
peu fragile. Ce faisant, il n’a pas été possible de 
trouver d’autres sources suffisamment longues 
pour le logement ancien (ainsi, la série calculée par 
l’INSEE pour les prix de l’immobilier ne remonte 
qu’en 1994).
Cet indice repose donc sur les données suivantes :
• l’indice des prix du logement neuf sur l’ensemble 
de la France est l’indice du coût à la construction 
(ICC) publié trimestriellement par l’INSEE depuis 
1953. Il est établi en collaboration avec le ministère 
de l’Équipement et des Transports, du Logement 
et de la Mer. En comptabilité nationale, l’ICC 
est utilisé comme déﬂ  ateur de la production des 
logements neufs. Il constitue l’indice de référence 
pour la révision des loyers d’habitation, en vertu 
des lois n°89-462 du 6 juillet 1989 et n° 94-624 du 
21 juillet 1998. Enﬁ  n, il sert de déﬂ  ateur à la FBCF 
logement ;
• l’indice des prix du logement ancien a été construit à 
partir de sources diverses rassemblées et retravaillées 
(indice des prix du logement ancien de l’INSEE, 
données de la FNAIM).
L’indice composite calculé à partir de ces deux séries 
s’appuie sur les données d’opérations nouvelles issues 
d’une collecte de la Banque de France. Elles montrent 
que, au cours de cette période, la part des nouveaux 
crédits à l’habitat affectée à l’achat de logements 
anciens et celle dédiée à l’acquisition de logements 
neufs ont considérablement varié : pour résumer, le 
poids du neuf, prépondérant en début de période, 
est devenu minoritaire en ﬁ  n de période comme le 
montre le tableau ci-dessous.
L’indice a été construit en reprenant, année après 
année, les poids respectifs du neuf et de l’ancien dans 
les crédits nouveaux à l’habitat. Ces proportions ne 
concernent, par déﬁ  nition, que les opérations d’achat 
de logements adossées à un endettement. On peut 
cependant considérer cet indicateur synthétique 
non seulement comme un déflateur des crédits 
nouveaux (pour l’acquisition de biens immobiliers 
neufs et anciens), mais aussi comme une mesure 
approximative des prix de l’immobilier (neuf et ancien 
confondus). Ceci implique de faire l’hypothèse que 
le comportement d’endettement des ménages est 
identique pour les achats de logements neufs et 
anciens.50  Bulletin de la Banque de France • N° 140 • Août 2005
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Prix de l’immobilier : 









Taux de croissance annuel nominal

























Source : INSEE – chambre des notaires, rétropolation Banque de 
France
Il est donc calculé comme suit : 
Indicateur synthétique = (indicateurs du prix 
des logements anciens + poids du neuf/poids de 
l’ancien x ICC)/(1 + poids du neuf/poids de l’ancien), 
l’indice étant en base 100 pour le quatrième trimestre 
1981.
Évolution de l’indice synthétique 
depuis le début des années quatre-vingt
Au cours de cette période, l’indice synthétique a 
enregistré d’amples ﬂ  uctuations. Il retrace notamment 
la période de la bulle immobilière de la ﬁ  n des années 
quatre-vingt et rend compte du rythme élevé de 
progression des prix depuis la ﬁ  n de la décennie 
quatre-vingt-dix.
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